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はじめに一事件の概要-
　1999年９月１日(水)に，リパブリック証券(Republic New YorkSecurities
Corporation)は，日本の金融監督庁(FinancialSupervisoryAgency)の依頼を
受けた内部調査の経過と，関与した社員の社内処分との発表に踏み切った。
これはプリンストン債事件報道の除幕となった。
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　　「日本の金融監督庁からの書簡を受けて，リパブリック社（リパブリッ
　ク証券の親会社であるRepublic New York Corporation)では直ちに調査を開
　始した。調査初期の証拠とその結果の保全のために，リパブリック社で
　は，リパブリック証券の先物部門の責任者を交代させ，リパブリック証
　券の最高経営責任者を一時停職とした。この調査は，リパブリック証券
　のある顧客の純資産価値とその顧客に渡された報告書との正確さに関す
　るものである。」(Republic New York Corp Press Release, 1999/9/1）
　事態はこの日を起点に破局に向けて一気に突き進むことになった。リパ
ブリック側の調査ですでに明らかになっていた，プリンストン債の分別管
理が投資家への約束通りに行われていなかったことが表面化することはも
はや避けられなかった。
　1999年９月９日（木）に日本の金融監督庁は，プリンストン債を販売し
てきたクレスペール証券東京支店(Tokyo branch of CresvaleInternationalＬtd.）
に対し，分別管理の不備による顧客資産の保護上の懸念を理由に，プリン
ストン債と同類似証券の半年間の販売停止を命じた。
　　「リパブリック・ニューヨーク・セキュリティーズ・コーポレーション
　における分別口座で保全されるとして顧客の資産が保全される旨を説明
　しているが，金融監督庁の検査の結果そのような事実はないことが判明
　している。当支店の顧客への説明は，重要な事項について誤解を与える
　ものであり」「またプリンストン債に係る顧客資産については，顧客資
　産の保全上の観点から重大な懸念が認められる。」そこで「プリンスト
　ン債及びこれに類似する有価証券等の販売の停止を命ずるとともに，顧
　客への適切な情報の開示を指示したところである。」（『金融監督庁ニュー
　ズレター』199919. K99/10)
　プリンストン債とは同支店の実質的親会社プリンストン・エコノミック
ス（ＰＥＩ:Princeton Economics InternationalLtd, Princeton,NJ)のオフショアのペ
ーパーカンパニーであるプリンストン・グローバル・マネジメント（ＰＧＭ。
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図１　複雑な所有関係
Turks and Caicos,BritishIndies)が発行するドル建て私募債である。これら
の会社の関係は，クレスべール東京支店が，ケイマン・クレスベール社
(CresvaleCayman)に100％保有され，ケイマン・クレスべール社はクレス
ベール香港(Cresvale Hong Kong)に100％保有され，さらにクレスベール香
港がプリンストン・グローバル・マネジメントによって100％保有される
という極めて複雑な資本所有関係（図１）にある(FT99/9/15; 99/10/1）。
　その後，９月13日（月）にＰＥＩ社のマーチン・アームストロング(Martin
Armstrong,49, Maple Shade,NJ）会長が，証券取引所委員会（ＳＥＣ）の申し立
てにより米連邦検察庁に証券詐欺容疑で拘束され，同時に関連する口座は
アメリカ政府により凍結された。
　　「証券取引所委員会は９月13日にニューヨーク州南部地区合衆国地方裁
　判所に対して，プリンストン・エコノミックス(Princeton EconomicsInter-
　national, Ltd.),プリンストン・グローバル(Princeton GlobalManagement,
　Ｌtd.）とマーチン・Ａ・アームストロング（以降この３者を集合して被告と
　称する）に対する一時拘束を申し立てたと発表した。この申し立ては，
　被告資産の凍結，証券法の反詐欺規定違反についての被告の拘束，法人
　被告についての管財人の指名を求めるものである。」「被告は，日本の法
　人投資家へのプリンストン・エコノミックスの子会社により発行された
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　約30億ドルの債券を日本の法人投資家に販売するに際して，債券の売上
　は分離勘定(segregated accounts）に預託され慎重に(conservatively）に投資
　されるといった，虚偽のかつ誤解を生む説明を行ったが，実際には債券
　の売上はプリンストン・グローバルの勘定と混合され，危険な通貨取引
　により巨額の取引損失を被っていた。また被告は，この取引損失を隠し，
　かつ債券に投下された時価価値(the value of accounts)を膨らませた，報
　告書を発行させた。｣(ＳＥＣ News Digest, 1999/9/13)なお訴状によれば，債
　券は1996年からすでに発行が始まっており，投資家の損失は10億ドルに
　近いか10億ドルを越えている(SEC LitigationRelease Ｎ０.16279, 1999/9/13;
　cf. Ｎ０.16338, 1999/10/15)
　証券取引所委員会とは別に商品先物取引委員会(ＣＦＴＣ)は，９月13日，
同じ被告を対象に，ニューヨーク州南部地区合衆国地方裁判所に，商品取
引所法違反を訴因とする民事訴訟を起こした。そこでは事件はつぎのよう
に説明された。
　　｢少なくとも1996年から現在までの間に被告は, PEI社と日本にあるそ
　の子会社により発行された数十億ドルの債券(fixed-term promissory note)
　を販売した。債券の元本額は，先物やオプションを含む，債券あるいは
　通貨の派生商品の購入に使われていた。アームストロングはこのファン
　ドの主たる取引顧問であった。ファンドの資産は，先物やオプションの
　取引のために，ある先物取引業者のもとでサブロ座(sub-accounts)に分
　けて置かれていた。 1996年以来，アームストロングはこの業者に，小口
　勘定の純資産価値を水増し記載した200以上の書簡をプリンストン・グ
　ローバル宛てに発行させた。プリンストン・グローバルとアームストロ
　ングは，これらの書簡を日本の顧客に転送した。ファンドの現在の資産
　は約4600万ドル未満であるが，この債券の現在の元本残高は約10億ドル
　である。｣(ＣＦＴＣ Press Release,1999/9/14)
　この商品先物取引委員会の民事訴訟は日本では報道されていないが，騙
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す意図がある虚偽の報告，商品プール取引業者としての未登録営業，商品
取引顧問業者としての未登録営業などを，商品取引所法違反とするもので
ある。訴状は，被告に対して，不当に得た利得を放棄すること，顧客に損
害を賠償すること(make restitution),民事制裁金の支払いなどを求めている。
このうち，とくに顧客への損害賠償のところは，日本の企業が関心を払っ
ていい点である（ＣＦＴＣCivilActionＮ０.99-CIV-9669）。
　なお９月13日にリパブリック社はつぎのような声明を発表した。
　　「リパブリック社は，本日（９月13日），日本の金融監督庁から調査依頼
　のあった顧客とは，プリンストン・グローバルであることを認める。」
　「本日，合衆国司法当局は『ニュージャージー州プリンストンに本社が
　ある，投資調査および顧問会社，プリンストン・エコノミックスの創業
　者でかつ会長である，マーチン・アームストロングに対する刑事訴訟の
　申し立てを受理した。訴因は証券詐欺である。』と発表している」「プリ
　ンストン・グローバルはリパブリック証券に口座を開設していた。リパ
　ブリック証券はこの口座について裁量権を持たなかった。この口座の残
　高約4600万＄は，合衆国政府により差し押さえられた。］(Republic New
　York Corp.PressRelease,1999/9/13)
　この声明のうち「リパブリック証券はこの口座について裁量権をもたな
かった」という部分で，リパブリック社はこの件で子会社のリパブリック
証券が免責されるべきことを主張していることになる。
　ところで，このようにアメリカ側か司法手段を発動したことは，結果と
して，プリンストン債の破綻を早めることになった。とくに関連資産がす
べて凍結されたことで，プリンストン債は９月16日（木）の利払い・償還
を実行できなくなり，債務不履行に追い込まれた。翌９月17日（金）クレ
スペール証券東京支店は，業務の継続が困難になったとして全従業員に対
して，９月30日付けの解雇通知を出した。また親会社であるＰＥＩ社を告
発する方針も決定した（その後９月27日に，クレスベール証券東京支店は, PEI
　　　　　　　　　　　　　　－87－
社とリパブリック・ニューヨーク証券の各役職員計４人に対する告発状を東京地検
特捜部に提出した）。そして９月20日（月）午前９時には，都内のホテルに
投資家を集め３時間にわたり説明会を行い「1999年７月末段階の76社分
1138億円が全額債務不履行となる」との見通しを明らかにした。この時，
東京支店が開示した関連資料（連邦捜査局特別捜査官宣誓供述書と証券取引所
委員会訴状）によれば米国の行政・司法当局がこの時点までに把握した分
別管理一混合管理問題の事実関係は以下のようになっている。-
　ＰＥＩ桂一リパブリック証券では，もともとは債券の投資家ごとに口座の
取引が行われ投資家ごとの損益管理が行われていた。またアームスロング
は自身のリパブリック証券の口座を通じての取引を1995年２月に開始して
いた。 1997年11月に現在まで使用されているアームストロングの８つの取
引口座がリパブリック証券に開設された。 1998年８月17日に投資家の口座
とこのアームストロングの口座との混合管理がアームストングの指示によ
り始まった。そしてアームストロングの口座の損失を埋めるために，投資
家の口座から資金が移管されるようになった。アームストロングの取引損
失は1997年11月から1998年８月末までに手数料や担保金利を含めると５億
400万ドルを越えている。なお債券投資家のための口座は1999年８月末現
在で１１3口座である(NFD99/9/21)。
　すなわち分別管理一混合管理の問題が出てきたのは1998年８月以降であ
ることが特定されたわけである。この点は監督庁においても，プリンスト
ン債にこうした問題が出てきたのは，アームストロングが巨額の損失を抱
えはじめたかなり最近の時点から（ｏｎｌyemerged fairlyrecently)との認識を
持っているとされ(FT99/9/15),プリンストン債を出だしからインチキな詐
欺とする世間に流布した印象とはかなり異なる実態が注意される。逆にい
えば分別管理が行われていた時-あるいはこの債券の資産運用が円滑で
あった時期もあったことになり，分別管理をしていない債券一集めた資
金を損失の穴埋めに使っていたとの非難は，1998年８月以降についてあて
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はまることになる。
　またアームストロングの取引損失は総額で約５億ドルということも判る。
債券発行残高は約10億ドルで，口座の現在残高は4600万ドル。乱暴な仮定
だが最後の発行残高が平均的な運用資産額とすると，全額をアームストロ
ングの損失に使ったとしても半分の約５億ドルが行方不明となる。あとで
述べるようにこの債券発行額には顧客の損失隠し(flattering; hidinglosses)
の会計操作のために行われた水増しの可能性が指摘されている。行方不明
の金額が大きいのはこの水増しを示唆するものかもしれない。
　ところで９月29日（水）に金融監督庁はクレスべール証券東京支店に対
し，その後明らかになった不当事項を理由にして，10月４日（月）から10
月24日（日）までの３週間，プリンストン債の償還など一部業務を除くす
べての証券業務を停止するとの２度目の行政処分を発表した。理由として
挙げられた点は以下の４点であった。
　まずプリンストン債の販売にあたっての不当事項が３点。①「当局がプ
　リンストン債を承認したという事実はないにもかかわらず，プリンスト
　ン債が監督当局の承認が得られた旨を記載した資料を顧客に配付してい
　る。当該行為は，監督当局の名を借りて投資者に重大な誤解を与えるも
　のであるが」当該行為は虚偽の報告禁止違反に該当する。②「プリンス
　トン債の販売に際しPEI Japan Ltd. 日本駐在事務所長が顧客に対し勧
　誘活動を行っていることを承知しながら，同社東京支店の取引として口
　座の開設等を行っていた」のは名義貸し禁止に違反する。③「顧客に対
　し虚偽の預かり証を交付したり，虚偽の注文伝票を作成している」がこ
　れは虚偽の書類の作成禁止に違反する。さらに従業員の退職金について
　監督当局に虚偽の報告を行ったことも問題にされた。④「退職金の支払
　いに関し監督当局に対し」支払っていないとの「虚偽の報告を行った」。
　（『金融監督庁ニューズレターI 1999/10,K99/11』なお①の行為として特定さ
　れたのは1998年10月のものである(KN99/9/29)。
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　プリンストン債は，発行一運用一ロ座管理がいずれも海外の個人・企業
が行っている。こうした海外居住の個人・企業の不正の摘発については，
その居住地・所在地の行政司法当局の協力を仰ぐとともに，金融監督庁と
しては，これを販売した国内の証券業者の販売における問題点に限定して
精査を進め，以上の点を不当事項としたものであろう。
１．リパブリック証券とその周辺
　1 ― 1.アームストロングとの関係
　リパブリック社の内部調査は。リパブリック証券先物取引部門の責任者
(WilliamRogers)が，アームストロングの求めに応じて，数千＄から4600万
＄まで純資産価値を膨らませた投資家ごとの勘定書に署名していたことを
明らかにした。実際にはアームストロングは1997年11月から1999年８月の
間に５億400万＄の取引損失（ＳＥＣにょれば内訳は取引損失が４億7650万＄，
支払い手数料が2760万＄ｏそのうち２億9500万＄は円投機の失敗による損失，なお
裁判で検事が述べた日本の投資家勘定から損失の穴埋めに使った額は３億6800万ド
ル）を出しており，リパブリックには総額で4600万＄しか残されていなか
った。
　この問題に絡んで裁判所に提出された資料からは驚くべき人間ドラマが
浮かび上がる(Reuters99/10/4)。
　アームストロングは1995年にプルーデンシャル証券がアームストロング
との取引を絶ってから，取引をリパブリック証券に移したのであった。ア
ームストロングは1980年代半ばにＣＦＴＣ（商品先物取引委員会）との間で，
不十分なリスクの開示や取引結果の虚偽の開示をめぐって争うようになっ
た（この詳細は3－1を見ょ）が，プルーデンシャル側はこのことを不快に
思っていた。 1995年初頭にアームストロングの巨額取引はプルーデンシャ
ル側を規定の社内検査(account review）に導いた。この調査でのアームス
トロングの会社やアームストロング自身の背景についての検討は，多くの
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法規上の問題を明るみに出した。これに対するアームストロングの返答は
言い逃れや抗弁に過ぎないと見なされ，プルーデンシャルは口座の閉鎖を
決定した。
　注目されるのは，アームストロングの口座が閉鎖されると間もなく，口
座の管理を行っていたWillam BillRogers がプルーデンシャルを去り，
リパブリック証券に移ったことである。
　そしてアームストロングの勘定はRogersによって，リパブリックにも
たらされた。このときアームストロングはリパブリックの歓心を買うかの
ように１億8500万＄という先物仲介取引としては巨額預金を行った。当時
のリパブリックの先物取引の責任者James Curley はアームストロングも
取引を行っていたシカゴ先物取引所の理事会理事であった。 Curleyがリ
パブリックに加わったのは1994年遅くからだが，そこヘアームストロング
の勘定の移動があり，その後, Curleyは1996年に, Cresvale International
のアメリカ部門のトップに迎えられる。そしてリパブリックではCurley
の後任にRogersが就任した。
　リパブリック証券の先物取引部門はその手数料収入の９割をアームスト
ロングとの取引に依存していたといわれる。そして以上の経緯からして
Rogersがアームストロングと懇意だったという推定は無理ではない。こ
のような人的関係の中でRogersは虚偽の報告書作りに加担することにな
ったと推測される。
　リパブリック証券では問題をRogers本人の問題としている。しかし会
社としてのリパブリック証券に責任がなかったと言えるかどうか。この点
は当然ながら裁判上の争点になることであろう。
　1 ― 2.勘定についての裁量権の所在
　リパブリック証券の責任に絡んで注目されるのはアームストロング側の
反論である。民事訴訟についての，アームストロング側弁護士(Martin
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Unger)は，リパブリック証券側が，アームストロングの顧客の資金をアー
ムストロングの同意なしにアームストロングの取引口座に移動させたと主
張して，リパブリック証券を非難した(Reuters99/10/8)。
　その説明によれば，アームストロングは円安に賭けた取引をしていた。
ところが1998年の夏から円高はこの取引を不利にした。リパブリックの先
物仲買部門は，アームストロングに無担保で信用を供与しており，アーム
ストロングの損失を担保するものを望み，アームストロングの同意なしに
投資家の勘定からアームストロングの勘定に1998年８月から資金の移動を
始めたとする。意外かもしれないが，このアームストロング側の主張は事
件が表面化した直後の99年９月上旬時点のＰＧＭ社の声明(cf. FT99/9/10)
とも一致しており首尾一貫している。その声明によるとＰＧＭ社は報告
書の正確さと勘定操作についてRepublicと争っていたし, Republicに対
し勘定の監査を要求していた。
　この点で，リパブリック証券側はつぎのように反論した。すべての操作
はアームストロング側の指示によるものだと。また，同社も同社の仲介部
門も規制当局から全く不正を訴えられていないと。同様に規制当局も，ア
ームストロングが資金の移転をリパブリックに許したとして，アームスト
ロングの側の責任を問題にしている。
　ＳＥＣの調査によれば，アームストロング白身の取引口座は1997年11月
に８口座が開設され，そこで99年８月末までに５億440万＄の損失が発生
した。アームストロングは98年８月にRogersとの間で日本の投資家の113
の口座を自身の損失の穴埋めに充てる契約を結び，その結果，日本の投資
家の口座とアームストロングの口座とは混合管理され始めた。アームスト
ロングの指示の証拠とされた1999年８月付けのアームストロングのリパブ
リック宛て手書きファックスは，日本の投資家勘定から１億3600万＄のア
ームストロングの取引勘定への振替を許すものであった(Reuters99/10/8; M
99/lo/11)。また1999年８月付けのアームストロングの秘書Tinaからアー
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ムストロング宛のe-mailは, Aki (瀬戸川明クレスべール東京支店会長）か
らの顧客の入金がないと資金繰りに行き詰まることを示唆するものであっ
た(Reuters99/10/7)。
　ＣＦＴＣの訴状もこの点はつぎのように記載して，アームストロング側
の責任を主張している。
　　「およそ1997年11月にアームストロングはリパブリックに取引勘定を単
　一の統合勘定(consolidated account)に混合することを指図した。その様々
　なsｕb勘定では先物取引が行われた。アームストロングは，先物取引
　の担保および証拠金として機能する，現金などの資産を保有する別の
　sｕb勘定（担保勘定）の設置も指図した。ファンドの資産は，債券の売
　上である元本から作られるが，リパブリックの担保勘定に預けられ，商
　品先物取引の証拠金あるいは購入資金として使われていた。」「1999年６
　月30日までに，取引勘定の純残高は５億ドルを越える赤字となった。
　1999年７月２日と1999年８月30日の間に，アームストロングはリパブリ
　ックに対し，取引勘定の赤字を支払うために担保勘定からの振替を指示
　した。取引勘定における損失と，この損失を支払うための担保勘定から
　の資金振替とは，顧客に報告されていない。その代わりにアームストロ
　ングとＰＧＭ社は，法外な取引損失を隠して顧客を欺こうと虚偽の純
　資産価値報告書を発行した」（ＣＦＴＣ CivilActionＮ０.99-CIV-9669）
　1 ― 3.企業買収に与えた思わぬ影響
　日本企業によるリパブリック証券への訴訟は1999年11月末まで具体化し
なかった。しかし訴訟の可能性は，同社をめぐる国際的な企業買収を一時
は延期に追い込んだ。
　そしてこの延期はリパブリックの株主からの集回訴訟という動きを誘う
ことになった。
　リパブリック社とそのヨーロッパ関連会社Safra Republic Holding と
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は，1999年５月10日（月）に英国最大の銀行である香港上海銀行HSBC
からの買収提案（１株72$,買収金額103億＄，日本円で１兆1300億円）への合
意を発表していた。そして９月９日（木）にもこれを審議投票する株主総
会を予定する状況にあった。
　ところがプリンストン債事件の公表を受けてリバブリック社はこの臨時
株主総会を，まず10月12日（火）に延期し，さらにその後10月29日（金）
そして最後は11月30日（土）へ延期するなど合併のスケジュールを繰り返
し変更する立場に追い込まれた。このことはリパブリック社の株価の下落
につながり，リパブリックの株主の一部はこの下落の損害補償を求める訴
訟を起こすことになった。
　振り返るとリパブリック社では９月１日（水）に日本の金融監督庁の要
請を受けて調査を開始していることと，問題の先物取引部門の責任者を更
迭し，仲介取引部門の責任者(James Sweeny)の停職処分を行ったことを発
表した。９月３日（金）には，合併を審議する株主総会を９月９日（木）
から10月12日（火）へ延期した。延期の理由は委任状説明書proxy state-
ment (委任状投票において株主に配付される説明書）の準備のためとされた
(RNYC, PressRealease99/9/3)。やがて９月13日（月）にアームストロングが
逮捕されて事件は表面化，リパブリック社の株価は暴落したのであった
（図２）。
　９月23日休）に英Independent紙はレパブックの報告書（監査法人と弁
護士にょる内部調査報告書）がHSBC Holding に手渡されたことを伝えた。
この報告書は，アームストロングとの取引を知りえたのはレパブリック証
券の先物取引部門の責任者William Rogers だけで，事件は不誠実な個人
rogue individual によるものでリパブリック社が今回の事件で損失を受け
た日本の会社からなんらかの請求を受ける可能性はほとんどないと断言し
ているという(Reuters99/9/23)。リパブリック社はこの報道に対して，９月
24日（金）に同社は調査の各段階でＨＳＢＣ社と連絡を取っているとした
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図２　ＲＮＣ社の株価の推移
もののそれ以上の論評を拒否し(ibid. 99/9/24),さらに９月27日（月）には，
９月１日（水）に発表された調査はなお終了していないと異例の発表を行
った(ibid.99/9/27)。9月30日（木），リパブリック社では，10月12日に延
期した株主総会の期日を，再度，10月29日に再延期することを発表するこ
とになった。理由は委任状説明書の準備のためとされた(RNYC, Press
Release99/9/30)。
　買収を期待していた投資家が，この間の買収手続きの延期一株価下落で
損失を被ったことは明らかだった。70＄近かったＲＮＹＣの株は，事件発
覚後に暴落した(9/15には56-1/4 ＄の安値を付けた）。複数の弁護士がこの訴
訟の機会を利用しようと動き出した。
　10月７日（木）にニュージャージー州在住の一株主が，フィラデルフィ
アの連邦裁判所に，リパブリック社が証券部門並びにRogersのアームス
トロングの不正への関与について開示していないこと，リパブリックが負
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っている責任について虚偽の表示を行ったこと，リパブリック側の詐欺行
為によってＨＳＢＣとの合併の完成を遅れるリスクを示さなかったことな
どに付き連邦証券法違反を申し立てた(Reuters99/10/7)。10月14日(木)，こ
の申し立てが受理された(ibid., 99/10/14)。
　この訴訟は５月14日(金)から９月15日(水)の間に同社株を購入した
株主すべての集団訴訟(class action)の形を取った。訴えを起こした弁護士
事務所(Shaloｖ Stone & Bonner)は，同事務所が代弁する投資家は素人の
投資家で多くは70＄前後で同社株を購入し合併時の若干の値上がりを期待
していたと説明した。
　また合併について虚偽の声明をレパブリック社や同社の役員が出したこ
とが株主の損害をもたらしたとする集団訴訟が，翌10月８日(金)にペン
シルバニア東地区の合衆国地方裁判所に起こされた。こちらの弁護士事務
所は, Schffrin& Barrowayとなっており，投資家への通知が10月13日(水)
付けで発信されている(Reuters99/10/8;99/10/13)。
　ところで1999年11月に入っても，日本の投資家はリパブリックに対し損
害賠償などの訴訟の動きをなお示さなかった。それでもいずれは訴訟を起
こすという恐怖をリパブリックは感じていた。そうした中でリパブリック
・ニューヨークの創業者で大株主のEdmond Safraが日本の投資家の損失
を負担してもよいと語ったとのニュースが11月４日(木)に世界を飛び回
った。この報道はSafraがこの買収で得る現金は32億＄で投資家の10億＄
の損失は十分負担できる大きさというもの(NE99/11/5)。加えてリパブリ
ックは最高２億4;の従業員詐欺保険(employee fraudinsurance)に加入して
いるはずだし，そもそも日本の投資家は投資金額を水増ししていたことを
詮索されたくないので訴訟をしかけてこないはずだと解説された(Reuters
99/11/4)。この報道のおかげで11月４日にリパブリックの株価は68 ＄3/8ま
で回復することになり，買収への期待は再び高まることになった。
　その後もSafraは11月８日(月)付けで正式な提案として，買収からの
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彼の受取金額を４億5000万ドル減らす，またプリンストン事件に絡んでは
１億8000万ドルまで損失を負担すると発表した（ＲＮＹＣ Press Release,1999/
11/8;Reuters99/11/8）。こうしてSafraの熱意もあり，買収は再び実現に向
けて進みはじめた（図２）。
　これに対して日本の投資家の訴訟の動きは日本語の新聞上は，１１月13日
（土）頃から具体的な動きが報道されるようになったが，外電は報道せず，
海外のメディアはこれを無視したように見える。そしていささか突然に11
月29日（月），アマダグループがニューヨーク連邦地方裁判所にリパブリ
ック証券などを相手方とする訴訟を起こしたとの報道が流れる(Reuters99/
11/29)。だがこのアマダの動きにリパブリックの買収を止める力は，もは
やなかった。
　翌11月30日（火）にリパブリック・ニューヨーク銀行では遅れていた株
主総会を開催し, HSBCホールディングによる買収について株主総会の
承認を得た（N99/12/1）。ただしこのあと思わぬ展開がある。 12月３日（金）
早朝,Safra氏がモナコの自宅を放火され窒息死したのである(N99/12/4: FT
99/12/5,99/12/7,99/12/8:AWSJ99/12/7)。しかしSafraの死も買収を止めるこ
とはなかった。 12月６日（月），「プリンストン事件の潜在的影響も考慮の
上で」合衆国連邦準備制度理事会は全員一致で，この買収の承認を決定し
たのである(Reuters99/12/6)。これを受けて12月７日（火）にＨＳＢＣ側は2000
年１月10日（火）からのＲＮＹＣ株式の買取金支払いを表明した(Reuters99
/12/7;RNYC PressRelease99/12/7)・
　なおSafraは，リパブリック・ニューヨークがロシア・マフィアによる
マネー・ロンダリング（資金洗浄）を1998年８月に連邦捜査局に通告した
こと（この詳細は『金融ビジネス』1999/11）へのマフィア側の報復として殺
害されたとの見方がある(Foresight99/12)。 Safraが日本企業にプリンスト
ン債による損失を補償する裏には，プリンストン債の運用がロシア・マフ
ィアの闇金融に流れていたためとの推測もある（同前）。真相は不明のま
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まだがSafraの死が口封じになったことだけは間違いない。
２．投資家の困惑
　2 ― 1.損失隠し取引だったのではないか
　プリンストン債が損失隠しに悪用されているという実名を挙げての指摘
は『選択』1998年６月号が書いたのが最初と思われる。
　背景には1998年３月のヤクルト本社の財テク失敗による巨額損失事件を
契機に，プリンストン債－クレスべール証券に対して世間の注目が集まっ
たことがある。ヤクルト本社の財務諸表を検討すると巨額のプリンストン
債の保有が明らかだからである。『選択』1998年６月号は「財務が飛びつ
く『プリンストン・ファンド』」として実名で隠し損飛ばしファンドとし
て報道した。これがプリンストン債「実名」報道の最初であろう。
　ほぼ同時期に『現代』1998年７月号で平尾管雄氏（ヤクルト元副社長）は，
「ヤクルト『巨額損失事件』の全てを明かす」という手記のなかで，匿名
でしかしプリンストン債と関係者には判る記述で，ヤクルト本社は96年３
月期に，ケイマン諸島のペーパーカンパニーで発行された150億円の私募
債を保有していたが，私募債は「損失隠しに悪用される社債」で，97年２
月にその私募債が特定金銭信託の含み損隠しに利用されているらしいとの
情報を掴んだと記述した（なお1997年４月に平尾氏は大蔵省証券局にプリンス
トン債を使った会計処理について違法性を質しており，証券局がこの問題をその後
放置していた疑いがある。cf.M99/10/7)。
　『東洋経済』の1998年12月19日号は，損失先送りテクニックの典型とし
てプリンストン債を実名で紹介した。
　　「損失を先送りするテクニックはまだある。その典型的な例が，ヤクル
　トが購入したクレスペール証券のプリンストンファンドだ。例えば100
　の資金を投じたのに80まで価値が落ちたファンドをクレスペールが一度
　100で買う。代わりに本来80，あるいはもっと低い価値しかないものを
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　100で売りつけるわけだ。本来の価値が簡単に判らないように組成する
　のはむろん，そのファンドに外部監査が入らないようにもする。これで
　損失は先送りされる。」（『東洋経済』1998/12/19,p.110｡）
　外部監査を入れないことは損失隠しのため意図的なのだと言っているよ
うに読める。
　ところで含み損の割合について，ヤクルト本社の97年３月期についても
細かな金額が判る例が出てきた。 1996年６月と７月に簿価で172億円，時
価で95億円（含み損77億円）の株式数十銘柄を，簿価172億円のプリンスト
ン債と交換したとされる。これで97年３月期決算は損失隠しが出来たもの
の，プリンストン債は98年３月と12月に分けて90億円で償還され，損失が
５億円膨らむ結果にとどまったという(A99/11/25)。この例では簿価の
44.8％は含み損だったことになる。つまりおよそ半分が含み損になる。
　このおよそ半分が含み損ではないかという大胆な推計は，すでに述べた
概数とも一致する。すなわち投資家の元本が約10億ドルに対し，アームス
トロングの損失は約５億ドル。現在の残高が4600万ドルという数字とこの
推計は一致する。クレスベール東京支店に５％，すなわち5000万ドルが還
流したとされるが，およそ半分が含み損とすれば数字はキレイに説明がつ
く。
　ただ11月12日付けの読売新聞は独自に入手したＳＥＣ資料を報道し（表
1－1），11.4億ドルの債券元本の行き先について，全体の60％以上が使
途不明金になっていると一面トップで報道した（Y99/1 1/12;KN99/1 1/12）。
使途不明金にはクレスペール東京支店への還流分（表1－2）のほか，日
本企業の含み損部分も含まれている。さらに海外の口座に移された部分の
存在も指摘されている。 98年３月頃から99年９月までの間に，プリンスト
ン・グローバルは日本から７億5000万ドルの送金を受ける一方，世界の
様々な銀行口座に９億2500万ドル送金していたとされる（N99/9/19）。この
資金の流れの意味が解明される必要があるが，ロシア・マフィアの闇金融
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表１－１　プリンストン債の資金の行方（ＳＥＣ調査）　1999年８月末
表１－２　クレスべール証券東京支店への還流（元幹部の証言）
にこれが流れていたとの推測がある点は先に指摘したとおりである（既掲
Foresight99/12)。
　アームストロング側の弁護士Marc Durant は，アームストロングが拘
束された直後に「アームストロングは通貨の劇的変動で損失を被った被害
者に過ぎない」とアームストロングを弁護した(Reuters99/9/14)。確かに
1998年から1999年にかけてアームストロングは円安に掛けた極端な取引を
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し，相場の円高への展開によって莫大な損失を被った。 Durantは10月７
日には投資家の10億ドルという損失額は法外に多すぎる(enormously over-
bloｗｎ）とした(Reuters99/10/7)。Durantは10月８日に，この点をさらに説明
した。……もともと日本の企業は債券の券面額の一部しか払い込んでいな
い。アームストロングの挙げる運用益が不足を補うことになっていたが，
運用益がなければ券面額に対し払込額はもともと不足していた。損失はも
ともとあったもので，だからこそどの日本の企業もアームストロングを訴
えていないのだ。９億5000万ドルという申し立てられている日本の投資家
の損失額の大きな部分はこのような損失隠しの取引によるものだ(Reuters
99/10/8）ｏ
　プリンストン債が非上場私募債という点を利用して，含み損先送りに使
われてきたという指摘は日本でもある。もしこのような指摘が正しいとす
ると，債券の元本とされるものはこの含み損を含むことになる。
　これはたとえば実際の価値が80のものが100と記帳されているわけだ。
つまり債券額が水増しされているというわけで，アームストロング側の主
張は，このようなケースについては正しく，損失の一部はもともとあった
ものと言える。
　もともとクレスペール証券への検査自体がこうした損失隠し商品を販売
しているとの情報により始まったとされている。債券の損失化か確定した
あと，各企業が損失を発表した際にこの点が注目されたのは当然である。
　プリンストン債の購大目的が損失の先送りのための会計操作ではなかっ
たかという点であるが，この点で明確な否定を行った例に日本電産がある。
「損失先送り等の特別な目的は一切ない」(99/9/14鳥山泰靖専務）と明確に
否定した。投資目的に会計操作があったかどうかでは法律的に争う姿勢の
有無も注目されるが，アルプス電気は，調査を進めており「結果によって
は法的措置を検討する」(99/9/13松原茂雄専務）とし，群栄化学工業は「成
り行きによっては法的手段も検討する」(99/9/14大井誠一常務）とした。
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　このあとアルプス電気は担当者の巨額リべート受領が発覚し，担当者は
退職，購入時の経理担当役員は退任，現役員の桧原氏が常務に降格される
結末を迎える(N99/11/19)。
　2－2.リべートを受け取ったのではないか
　プリンストン債販売で得た手数料のうち親会社ＰＥＩの取り分か3.5%。
東京支店の取り分は1.5%。そこから0.5-1.0%を東京支店の瀬戸川会長の
裁量で顧客企業の財務担当者にリべートとして渡していたことが判った
(N99/10/8ほか)。リべートが裏付けられたのはヤクルトを含め５社でリべ
ートの金額はヤクルトの副社長への５億3000万円からＳＭＣの購入担当者
への600万円までの違いがある。しかもリべートが単純に現金を渡した形
にならず，プリンストン債やベンチャー企業投資などにさらに化けていた
ことが，後述するようにその後判っている。
　資金の流れは一度ＰＥＩ社に債券購入代金として送られたものが，クレ
スペールファーイースト(香港)を通して還流したとされる(還流総額にっ
いては表１－２)。
　財務担当役員であり購入担当者だった副社長が98年３月に財テクの失敗
による約1000億円の巨額損失の責任を取って辞任していたヤクルトについ
ては，かなり詳細な事実が判った。
　92年以降，ヤクルト本社は香港子会社分を含め計７回406億1100万円の
プリンストン債を購入した(表1－4)。なお99年９月段階の保有残高は70
億300万円。このほかにすでに売却済のプリンストンファンドの末清算金
23億7000万円をＰＥＩ社への債権として保有している。
　このヤクルト本社の副社長については1995年から97年の間に複数回に分
けて５億3000万円のリペートが渡されていたことが，証券取引等監視委員
会の調査で99年10月７日までに裏付けられた。ヤクルト本社以外で表付け
が取れ10月21日までにワークされたのは，リペート額の大きかった４社で
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表１－３　クレスべール証券東京支店の業績の推移　単位：億円，人
表１－４　ヤクルト本社によるプリンストン債購入時期・購入金額
その総額は約１億円とされる。アルプス電気（95年に子会社経由で217億円購
入），カシオ計算機（96年に18億円購入し98年に全額解約し現在は残額なし），
キッセイ薬品工業（98年８月に利回り保証型を購入し99年３月に１年償還の再契
約し99年９月に35億円保有),SMC (99年９月に24億円保有）である。
　アルプス電気では問題の担当者が99年10月13日付けで依願退職した。カ
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シオ計算機では98年に問題の担当者である資全部次長を，会社のドル建て
預金3000万＄の無断引出しに関与したとの件で懲戒解雇かつ告訴し，次長
解雇後にプリンストン債投資を発見し解約したとし，次長の所在は不明と
した(A99/12/29)。渡った金額はＳＭＣが95年頃に600万，カシオが96年頃
に2000万，アルプスが96年から97年にかけ複数回にわけて6000万，キッセ
イが1998年頃に3000万とみられる。キッセイに渡った金額は会社の投資額
に比べ異常に大きい。またキッセイの担当者はプリンストン債の顧客４人
を紹介した謝礼と認識していたというが，詳細は不明である（リベートの
金額はM99/10/22による）。
　問題は瀬戸川会長の発言と伝えられた「アメリカではよくやっているこ
とです。ノープロブレムです」「リべートは海外ではあたりまえ」という
部分であろう(A99/10/22ほか）。問題はこの人物が，日興スイスや日興イ
ンターナショナルの社長までも勤めた人物であり実際にも海外の証券業務
の実態については詳しいと考えられることである。
　ヤクルト本社副社長のケースではリペートの送金方法が巧妙かつ複雑で
あった。一度, PEI社に送金されたプリンストン債の代金の一部が，クレ
スペールファーイースト（香港）の銀行口座（香港）に還流，このお金が
リペートに化けた。ヤクルトの副社長は，まずケイマンにペーパーカンパ
ニーOwletを設立し，つぎにこのカンパニー名義の口座をシンガポール
の銀行に開設して，そこに香港からコンサルタント科名目で振り込ませた
とされる（こうした複雑な送金方法は瀬戸川会長の主導とされる。NE99/11/29。
Owletの実名はAE99/11/29)。
　アルプス電気とＳＭＣの担当者に渡されたリペートについて，クレスペ
ール側はプリントン債での運用を勧め，アルプスの担当者が手にした現金
は数百万円で，残りはプリンストン債で1998年春まで運用されていたとい
う。SMC の担当者の受け取り分は，全額が98年の春までプリンストン債
で運用されていたが，その後はある産業廃棄物会社の株などに投資された
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という(A99/11/29)。クレスべールはリべートも商売に利用したのだ。
　ヤクルト副社長の分についても，５億3000万円の一部を，クレスべール
ファーイースト（香港）を介して，ファーイーストの子会社名義で廃棄物
処理のベンチャー企業「日本環境」のワラント債２億2500万円に投資させ
ていた（日本環境の実名はAE99/1 1/29, 投資金額はME99/11/29)。
　残りの３億円については，問題の副社長に海外にペーパーカンパニーを
設立させ，その会社の名義でシンガポールの銀行口座に隠した。副社長が
日本に持ち込むときは自身で現金を運んだとのこと。
　クレスベールとしては当初は2000年秋をめどにこの廃棄物処理会社を公
開して創業利益を得る計画だった。そのため98年３月には第３者割当増資
を引受け株式13万3500株を取得したが，顧客販売用の６万6500株のうち４
万9200株が売れ残り，結局11万6200株をクレスペールファーイーストに転
売したとされる。このファーイーストの購入資金３億3500万円は，クレス
ベール東京支店から貸し付けられ，同時に瀬戸川会長自身が自己資金でこ
の転売分の相当部分を購入したとされる。瀬戸川会長の行為は売れ残りの
責任を取ったとも言えるが不明朗なもの。また東京支店が引受け後ほどな
くファーイーストに代金を貸し付けたことは証券取引法違反と考えられる
(M99/10/23; 99/10/29)。
　結果的にクレスペール証券＝瀬戸川氏はこの会社を支配することにな
り，1999年１月に入り創案者を経営から閉め出しクレスペールの元幹部を
社長に送り込んだとされている。
　この産業廃棄物会社に対してクレスペールの瀬戸川会長自身はＰＥＩ社
から受けた特別賞与（96年から98年にかけて総額約６億円）のほとんどをク
レスペールファーイースト経由で投資したとされている。また副社長以外
にもＳＭＣの担当者ほかのアルプス電気や群栄化学工業などの顧客企業に
も投資を勧めたとされる(S99/10/25; A99/1 1/20; AE99/1 1/29;NE99/1 1/29)。瀬
川氏のベンチャー企業への投資と支配は，ベンチャーの株式公開を請け負
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う証券会社経営者の立場からは明らかな逸脱である。
　２－３．投資者保護基金の限界と投資家の反撃
　この問題で当初注目されたものの，その後雲隠れし続けたのは証券投資
者保護基金(SecurityInvestorProtectionFund, SIPF)であった。日本の証券業
者は分別管理が徹底していないとする外資系証券業者が，国内証券業者と
は別れて投資者保護基金を設立することにこだわって，1998年12月に，国
内証券業者が中心になった日本投資者保護基金とは別個のものとして設立
したのが証券投資者保護基金だった。クレスべール証券は当初からこの基
金のメンバーだった。そのクレスべールが分別管理が不備な商品を販売し
たのだ。証券投資者保護基金は分別管理について監査証明を取ることを加
盟証券会社に求めているはずだったが，クレスべールは監査証明を証拠金
の供託で逃れていた(Fr99/9/16)。クレスベールの顛末をみると，1998年に
外資系証券業者が，分別管理の不備をめぐり国内証券業者の未熟を大騒ぎ
して批判したことはお笑い草だったというしかない。だからSIPFが恥人
って姿を隠すのは当然だが，今回の事件で仮にこの基金が発動されても投
資家の救済に役立たないことが明るみに出た点も, SIPFが表舞台から姿
を隠した理由である。
　証券投資者保護基金は，証券会社の破綻時に，個人投資家や事業法人の
預かり資産(時価)を円滑に返還することを目的とするもので，この支払
いを補償と称して2001年３月末までは預かり資産全額を限度に行うもので
ある。したがって今回のケースでは日本円では50億円程度だというのであ
る(N99/9/17;A99/9/21;N99/9/22)。クレスペール証券東京支店はいずれ破綻
しそうだが，1200億円という債券元本額に比べこれはあまりに少ない。
　問題は補償される中身が預かり資産の時価評価という点にある。販売業
者や運用・保管に問題があったとしても，それはよく調べなかった投資家
が悪いという論理である。だから今回のようにほとんど残高がない時は。
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投資家はその結果を自己責任原則によりそのまま甘受するべきだというの
である。投資者保護基金は，今回のようなケースでは投資家の救済にほと
んど役に立たないことが判る。
　さらに今回の私募債のように機関投資家向けを装っている債券は，非機
関投資家を対象とする投資者保護基金の保護の対象でそもそもないという
主張もありうる。
　この状況を見て，投資家を保護するため投資家保護法の成立を促す声が
上がったのは当然と言える（伊藤稔氏『投資家保護法の見直しは急務I NE99/
10/5』。
　なお被害を受けた日本企業（表２）の間では，事件が表面化した直後か
ら法的措置の検討が始まり，複数のグループに別れて話し合いが続けられ
た。しかし多くの企業は米国での訴訟に不慣れであり，さらに損失送りを
目的とした企業やクレスペール証券からリペートを受け取った企業と同一
視されたくないという企業も多く，各社の足並みがそろわなかった。それ
でもリベートは受け取っていないとする会社の間で，損失を取り戻すため
には，被害者の立場を明確にして法的に争う必要について考え方は最終的
に一致し，10月中旬頃から訴訟団結成の動きが本格化した。
　1999年11月９日（火）の記者会見で，群栄化学工業の有田喜一社長は，
いろいろな投資目的のあった他社とは一線を画し，単独訴訟で自社の潔白
を明らかにすると述べた（N99/11/10）。
　11月12日（金）には訴訟団の動きを各新聞が一斉に報道した。
　11月12日に「中電工」（本店・広島市），「JR四国」（高松市），靴卸会社
「卑弥呼」（渋谷区），木工電動工具の「マキタ」（安城市）など16社（額面総
額350億円）が，プリンストン・エコノミックス・インターナショナルとリ
パブリック・ニューヨーク証券などを相手とする損害賠償訴訟をニューヨ
ーク連邦地裁に起こす準備を進めていることを，各紙が一斉に報道した。
ＰＥＩに対しては詐欺でカネをだまし取った責任を，リパブリックに対して
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表2　1999/9/30現在プリンストン債投資家別保有金額（判明分）　単位：億円
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は虚偽の文書を交付した責任を問う方針と伝えられた。訴訟に参加する企
業は今後増える予定とされた。なおクレスべール東京支店に対しては，同
支店の販売責任と米国企業との共謀責任について，日米の捜査当局の動向
を見ながら訴訟の検討を進めている(A99/1 1/13;N99/11/13)。11月中に訴訟
を起こすとされたが，その続報はなかった。また訴訟団が16社にとどまり，
単独訴訟の動きがある理由の一つは他企業への不信と考えられる。
　11月29日(月)にアマダグループ３社では，ニューヨーク連邦地方裁判
所に損害賠償訴訟を起こした。これが日本企業による訴訟の最初の具体化
であった。その特徴は相手方をリパブリック証券など同グループ３社とリ
社の元幹部とした点。アマダ側の弁護士(Steve Schidler)は用意された記者
発表資料の中で，｢リパブリック証券はこの詐欺で不可欠の役割を演じ，
アマダの犠牲の上に不当な利益を得た｣とする一方，アームストロングを
訴えないことについては戦略によるものとしてコメントを避けた(R99/11/
29)。このアマダの動きについては，11月19日に提訴の方針が報道されて
いたが(N99/11/19),ニューヨークでの動きの報道はアメリカより半日遅れ
て報道された(NE99/12/1)。
3.続々と明らかになる新たな問題
　3 ― 1.アームストロング氏の人物評価
　プリンストン債の運用責任者といえるアームストロングは，先物取引の
世界では有名人ではあった。ただ少し調べればよくない噂を拾うことはで
きたようだ。
　たとえば今回の事件は30年前，アームストロングが19歳のときの1969年
に切手雑誌に極めて希少な1904年製の切手２枚の販売広告を出したことが
巻き起こした波紋を想起させるという(AWS.T99/9/16: AE99/10/9)。その数ヶ
月後，別の切手収集家が自分こそがこの切手の持ち主だという広告を出し，
話題になったのである。最近まで真相は闇につつまれていたが，1996年に
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この収集家の切手が市場に登場し長年のミステリーに決着がついたのであ
る。つまり若い時から嘘をつく人物だったのだ。
　またすでに述べたようにアームストロングには1980年代に商品先物取引
委員会ＣＦＴＣと争った前科がある。 1985年に告発を受け,1987年に12, 000
ドルの罰金と12ヶ月の取引権限の停止で決着したこの前科の内容はありふ
れたものだが，プリンストン債事件を彷彿とさせるものがある。
　当時告発された内容は「貴金属先物契約の推奨を業者登録なしに刊行物
や電話を通じて行ったこと」「顧客に必要な情報の開示・記録の維持を怠
ったこと」「仮定の結果を現実の結果との誤解を生む広告を行ったこと」
「仲介会社との間の手数料の分割割合についての開示を怠ったこと」とな
っている(FT99/9/15)。
　このような情報を得ていれば，日本の投資家はもう少し慎重になったで
あろう。しかし大手のメディアでさえアームストロングをまともなプレイ
ヤーとして扱っていた。たとえば日経金融新聞はクレスペールのアームス
トロングによるセミナーを紙面を割いて紹介したことがある(NFD93/9/17)。
あるいは有力な経済雑誌である東洋経済は，アームストロングの相場見通
しについてのインタビューを実に３度に渡って繰り返し掲載し（『東洋経
済』1994/11/19,1995/8/5,1996/4/20),日本の経済界における同氏の権威付け
におそらく多大な貢献をしたのである。
　３－２．事業会社以外への保有の広がり
　金融監督庁は，プリンストン債が，公正な運用や顧客資産の管理を行っ
ていることを証明するための監査法人の監査を受けていないことが判った
ため，投資ファンドの販売規制強化に乗り出した(M99/9/17)。
　「投資資金が公正に運用・管理されていることを示す監査法人の監査を
受けていること」「運用の内容，運用上の危険などを説明した文章などを
販売・勧誘の際，投資家に明示することを徹底させる」業界団体には「公
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正な募集・販売に関する情報開示面での自主規制ルールの強化を求める」
　プリンストン債はそもそも無格付であること，保管について監査法人の
証明がないことなど大手の金融機関が通常求める要請には合致しない商品
であったとされる。確かに破綻時の保有者に大手の金融機関の名前はなか
った。海外発行の私募債であり流動性が低い。会計監査の対象外で発行者，
運用会社とも財務内容は不明。運用成績も第３者の公認会計士が証明した
ものではない。募集にあたり正式の発行目論見書がなく投資家に対し販売
促進資料しか渡されていないとの話もある。欧米の投資家なら買わない商
品（金融財政事情99/9/27),普通だったら危なくて手が出せない（大手都市
銀行資金運用担当者,NE99/11/29)。それなのに飛びついた顧客が多かったの
は，特定金銭信託や有価証券の評価損を隠そうという需要が多かったから
だろう(NFD99/12/2)というのだ。私募債であり含み損を開示せずに済む
ことが悪用されたとされる。
　とはいえ保有は金融機関にも及んでいた。当初，破綻時に保有していた
信用金庫が３つあると報道された(M99/9/21)。金融監督庁の浜中秀一郎次
長（当時）は９月21日の記者会見で，プリンストン債を購入した金融機関
について，購入の経緯，損失の経営への影響を詳細に把握する意向を示し
た(NFD99/9/22)・
　その後，プリンストン債のデフォルトを理由とする金融機関の破綻が生
じた。北兵庫信用組合である。同組合では投資信託の運用失敗で多額の含
み損を抱えた1998年初めに同情の話を聞き，兵庫県に相談，県の黙認もあ
って同債を購入保有した。 98年３月に22億円，翌４月にさらに５億円購入。
98年９月と99年３月の利払いは受けたとのこと（M99/10/29）。 99年９月末
時点で元本27憶円に対し自己資本は21億円に過ぎず，同情の償還不能によ
り，99年10月29日（金）に兵庫県に対して金融再生法による破綻処理を申
請することになった(N99/10/29; NFD99/1 1/1）。
　1999年11月５日（金）には，経営破綻した，なみはや銀行と幸福銀行が
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合わせて約50億円のプリンストン債を保有していたことが表面化した。な
みはや銀行は98年10月に，旧福徳銀行と旧なにわ銀行が特定合併して発足
して直後に，プリンストン債を購入したとする。その後，なみはや銀行は
99年８月７日に1,117億円の債務超過を抱えて破綻した。幸福銀行の購入
時期は明らかにされていないが，同行は99年５月22日に464億円の債務超
過を抱えて破綻している。プリンストン債の償還不能はこれら二行の損失
を拡大することにもなった(NE99/11/15)。
　このように金融機関にプリンストン債の取引が広がっていた点は1999年
７月にクレディ・スイス・グループが金融監督庁から，損失飛ばし商品を
大量に売っていたことなどを理由に，銀行免許取消など厳しい処分を受け
たことを想起させる。クレディ・スイス・グループの取引先には，特別公
的管理にある日本債券信用銀行，破綻した東京相和銀行，三重県信用組合
などが含まれ，金融機関への損失飛ばし商品の販売が金融監督行政を揺る
がしかねないことが「公益性を害する行為」の一つとされたのであった。
そしてプリンストン債についても金融機関に保有が広がっていたことが確
認され，金融機関の監督を阻害する問題があったことが明確になったので
ある。
　証券取引等監視委員会では1999年10月22日（金）付けでクレスペール証
券東京支店に対する検査結果を明らかにした。それによると同支店では，
プリンストン債の販売に絡んで，金銭（リベート）の支払いを行うことを
約束しての勧誘，購入のための融資を仲介することを約束しての勧誘など
を行ったが，これらは特別の利益を提供することを約しての勧誘にあたり
違法とされた。また，顧客との取引に関して，事実と異なる社債要項や残
高証明書の交付，事実と異なる勧誘資料の交付，虚偽の取引報告書の交付
などの違法行為があったとされた。これらの結果を踏まえ，証券取引等監
視委員会では，金融再生委員会及び金融監督庁長官に対し，行政処分及び
その他の適切な措置を講ずるよう勧告を行った。
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　これを受けて金融監督庁では，10月28日（木）付けでクレスべール証券
東京支店に対し，1999年11月１日（月）から2000年１月14日（金）までの
間，すべての証券業務の停止と上記行為に関与した取締役の解職とを命ず
る行政処分を行った(N99/10/29; A99/10/29）。クレスべールに対する行政処
分は９月以来３度目である。その後，クレスべール証券東京支店は営業再
開を断念し，1999年12月21日（火），東京地方裁判所に対して自己破産を
申し立てた。東京地裁では同日，保全管理命令を出している(AP99/12/21;
N99/12/22;NFD99/12/22)・
　3－3.ブラックボックスとしての海外私募債
　証券取引等監視委員会(Securities and Exchange SurveillanceCommittee,SESC)
はプリンストン債事件を受けて，1999年11月２日（火）に所管する全国の
証券会社82社（外資系53杜と国内29社）に対し，海外の会社が発行した私募
債や私募株式投資信託の販売状況などを報告するよう求めた(KN99/11/2;
N99/11/3)。販先先や販売方法などについて詳しい報告を求めたとのこと。
　また公認会計士協会では，「飛ばし類似金融商品」の監査を今2000年３
月期から厳格化するよう会員会計士に通知することを，1999年11月10日
（水）に正式に発表した(N99/11/11)。
　現在も保有している場合は「可及的速やかな契約の解消を指導する必要
がある」，契約を解消できない場合は簿外処理せず，「会計実態を適切に反
映した会計処理に変更する必要がある」。また損失隠しのために設立され
た特別目的会社は「飛ばし商品を購入した企業の支配力が強い」から，連
結決算の対象とすべきだとした（A99/11/Ｉ１）。
むすび一企業の資金運用についての教訓－
　プリンストン債をめぐる議論で一つ納得できないのは，高利回りが批判
されることである。つまりそんなウマイ話があるわけがないという批判で
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ある。しかしこれは批判のための批判である。高い利回りの話は金融の世
界では色々転がっている。
　たとえばニチメンの投資子会社がファンドを設定して米プライベート・
エクイティ・ファンドに投資をするという最近の報道を見ると，最終的な
利回り目標は年25-30％となっている(NFD99/12/2)。米不良債権投資ファ
ンドの一つサーべランス・キャピタル・マネジメントの1985-98年の運用
実績は年率20％台後半で，日本の銀行,生損保も投資しているという(ＮＦＤ
99/3/23)。外資の不良債権ファンドの目指す利回りは年20-25％と言われた
ものだ(ＮＦＤ９９/1/14)。1998年９月のＬＴＣＭの破綻救済で注目されたヘッ
ジファンドになると驚異的な利回りはめずらしくない。ＬＴＣＭ自身も1995
年と1996年には２年連続で40％を越える利回りを記録したという(N99/9/
27)。だからプリンストン債の高利回りは，高利回りだからオカシイとは
単純には言えない。高利回りの世界は実在するのだ。
　高利回り商品は実在するが，その背後にあるリスクをいかに制御するか。
また投資に係わる人間的な不正をいかに排除するか。さらに不正により生
じた損失をいかに回復するか。損失隠しの問題を別にすれば，そうした点
にプリンストン債事件を踏まえた今後の課題があると考えられる。
　東京海上火災は1997年頃にプリンストン債の勧誘を受けながら｢顧客の
新規資金を既存債券の償還に回している疑いがある｣として即座に断った
という(N99/9/28)。現在判明している限りでは1998年の夏頃までは，プリ
ンストン債の運用は成功していたようにも思えるが，この東京海上火災の
判断は購入のきっかけを作らなかった点で正解だった。この東京海上火災
の嗅覚のするどさは賞賛に値するが，私がより感心したのはつぎのニチメ
ンのケースである。
　ニチメンは，1999年５月から商品ファンドで集めた資金をプリンストン
債で390万＄ほど運用していた。しかし1999年９月初めにこの事件に気付
き，即座に担当者をアメリカに派遣し期限前償還を交渉し，９月14日(火)
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に利益込みで405万＄の償還を得たとされる(NFD99/9/17)。土壇場で償還
をもぎ取った商社の情報力と交渉力，払い込んだ代金の運用を毎日調べて
いたというのはさすがである。今回，ニチメンはこうしたリスク投資のお
手本を示したといえよう。
　プリンストン債は先物取引などで運用されていた点からすれば，高リス
ク投資であった。だからニチメンは毎日運用をチェックする体制を取って
いたというのである。それゆえ異常に気付くのが日本のどの投資家より早
かったのだ。
　他方，こうしたリスク投資では，リスクの中身が判定できないなら投資
しない，さらに自己資本やキャッシュフロー水準に比較して過大な投資を
行わないというのは基本だろう。プリンストン債の破綻で決算で赤字に追
い込まれた会社は，そもそも利益水準とか自己資本の大きさに比べ，過大
なリスク投資をしていたと言える。
　今回の事件では担当者へのリベートが露顕したのも深刻な問題だ。実は
プリンストン債以外の金融商品についても，関係者（紹介者や購入担当者）
へのリペートバックの噂が絶えないのである。教科書的な資産運用の議論
がいかに企業財務の現実とほど遠いかがこの件から判る。エレガントな資
産配分の議論に陶酔する研究者は，資産運用のこうした泥臭い現実をよく
観察して頭を冷やす必要があろう。
　天野太球磨（金融コンサルタント）氏は，今回のような証券詐欺にかから
ない心得を四点にまとめた。①内容を理解できない証券は購入しない，②
高い収益の裏には高いリスクが潜んでいると知るべし，③運用会社や証券
会社の実態は自らの目と耳で確認せよ，そして最後にリペートに個人は弱
いのだから，④証券投資の決定を個人に委ねてはならないという（『週刊ダ
イヤモンド』1999/11/20）。
　今一つの教訓として証券の仕掛けの中に第３者の監視が入っているもの
は，より安全性が高いと言えよう。つぎの事実が参考になる。
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　ヘッジファンドの販売で知られるマグナム・グローバル・インべストメ
ントが販売を扱っていたファンドの一つに，今回のプリンストン債と同名
のプリンストン・グローバル・ファンドがあった。運用はやはりＰＥＩ社
である。このファンドは1998年７月にスタートしており，1999年８月末の
残高は1350万ドルで小規模なファンドといえる(募集要項を見ると一口25万
ドル以上，追加投資単位は10万ドルとなっている)。このファンドは日本での
問題の表面化により９月17日(金)に償還が発表された。しかしマグナム
社は投資家に損失は生じないと言明した。全く同一の発行者による同名の
ファンドでありながら，こちらは異なる結末になった。高利回りを宣伝し
ていた点まで同一であるにも係わらずである。比較するとカストディアン
が米クレスべール証券(Cresvale Internationalus ＬＬＣ)で，リパブリック証
券ではないこと，監査法人KPMG Peat Marwick (Bahamas)が1998年の成
果については監査を実施していることなどが違いとして浮かぶ(Reuters99/
9/17; Princeton Economic Debacle cited from http://ｗｗｗ.marhedge.ｃｏｍ.,99/11/13;
Princeton Global Fund Ltd. citedfrom http://ｗｗｗ.magnumfund.ｃｏｍ.,99/9/27)。
　両者を比較すると監査法人による監査が入り，その結果，分別管理が徹
底していた点が大きな違いではないか。つまりこのような第３者による監
査は，投資の安全性を確保する上でかなり有効だと言える。
　同様に企業の資産運用の姿勢を改革する上では，機関投資家など企業に
対し発言権のある主体が，第３者的視点で，運用の中身をチェックするこ
とが有効であろう。債券の保有目的や残高の変化，リスクの取り方などに
外部からの目が入ることで，企業側も企業の経営目的との関係で，外部に
説明できる資産運用方法の構築を迫られるからである。
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